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CVC 支持的企业创新较多。（2）基于公司治理角度的分析未能发现 CVC 支持与
企业创新之间的关系与 CVC 缓解代理问题或引入新的代理问题有关。（3）基于
公司战略角度的分析发现 CVC 资源支持是被投资企业创新较多的原因之一，且
CVC 支持企业较多的创新并非来自 CVC 母公司对被投资企业的创新溢出，而是
与 CVC 母公司自身的创新需求正相关。 























As Chinese economy transforming from extensive growth to intensive growth, 
innovation is becoming increasingly prominent in our economy. Existing research 
suggest that venture capital (VC), as high-risk and high-yield investors, could provide 
capital and stimulate enterprises’ innovation. Corporate venture capital (CVC) first 
appeared in USA in 1960s. Although started late, it developed rapidly and has played 
an important role in capital market. As a special form of VC, does CVC have different 
effects on enterprise innovation compared with traditional venture capital (IVC)? 
Studing 2004-2014 listed companies in Chinese SME and GEM board, we 
manually determine whether companies have VC background or CVC background. We 
mainly focuse on the relation between CVC support and enterprises’ innovation,and 
also try to explore possible mechanism between CVC support and enterprises’ 
innovation from aspects of corporate governance and corporate strategy.The empirical 
results show that: Firstly, compared with IVC, enterprises with CVC background are 
more innovative. Secondly, from the point of corporate governance, whether the 
relation between CVC support and enterprises’ innovation is related to CVC alleviates 
or brings agency problems is unsure. Finally, in terms of corporate strategy, CVCs’ 
resource support is one of the reason why enterprises with CVC background are more 
innovative, and the innovation is not from CVCs parent company's innovation 
spillovers but related to their own innovative demands. 
The contribution of this essay are as follows.Compared with rapid development of 
CVC, the research on CVC is rare, especially in emerging markets.This paper studies 
the impact of CVC on invested enterprises’ innovation, which provides a typical 
empirical evidence in emerging market. In addition, this paper attempts to explore 
possible mechanism between CVC support and enterprise innovation from perspectives 
of corporate governance and corporate strategy repectively. 
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关于公司创业投资（Corporate Venture Capital，简称 CVC），美国创业投资
协会（NVCA）将其定义为：主营业务为非金融类的企业从事的创业投资项目，
或其下属部门对投资组合企业所进行的直接投资。CVC 于 20 世纪 60 年代中期
起源于美国，而中国第一笔公司创业投资出现在 1998年，约比国外晚 30年。90
年代后期随着互联网行业的蓬勃发展，国际许多知名企业开始涉足中国创业投资









与独立创业投资（Independent Venture Capital，简称 IVC）①相比，CVC在投
资动机、组织结构和管理模式等方面上有很大的区别。Yost 和 Devlin（1993）[1]
发现 CVC 投资的战略动机是区别于 IVC 的重大特征。调查显示，许多成功的大
企业（如西门子、英特尔等）都把 CVC 投资活动作为创新战略的一部分
                                                        





































基于 CVC 在实践中的重要性、中国 VC 市场的独具优势以及目前相关研究
的缺乏，本文以我国创业板及中小板 2004-2014年间的上市公司为研究样本，探
讨 CVC 支持与企业创新的关系。首先考察 CVC 支持的企业是否创新较多，如果
是，进一步尝试从公司治理与公司战略两个角度探讨 CVC 影响企业创新可能的
























机理，实证结果发现：（1）相对于 IVC 支持的企业及其他创业企业，CVC 支持
的企业更具创新性；（2）基于公司治理角度的研究没有发现 CVC 支持与企业创
新之间的关系与 CVC 缓解代理问题或引入新的代理问题有关。（3）基于公司战
略角度的研究发现，CVC 支持与企业创新之间的关系与 CVC 母公司的资源支持























题、资源支持影响企业创新的相关文献，并梳理了 CVC 性质特征相关的文献。 
第三章为制度背景，主要介绍 CVC 的起源与发展、我国 VC 市场与 CVC 市





治理与公司战略两个角度探讨 CVC 影响企业创新可能的内在机理。 
第六章为结论与启示，在前文各章节的基础上整理研究结果，得出研究结论
与启示，并指出文章中存在的不足之处。 
















































































验。在主检验中，以无 VC 支持的创业企业以及 IVC 支持的创业企业作为参照，
分别利用全样本和仅 VC 样本检验 CVC 支持与企业创新的关系；在稳健性测试
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